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Einleitung

Nothing is more suicidal than a rational invest-
ment policy in an irrational world.

(John Maynard Keynes)

Wenn es um das Verhalten am Kapitalmarkt geht, 
spielen Verhaltensanomalien und Emotionen eine 

überaus bedeutsame Rolle (Fenzl & Pelzmann, 
2012). Nicht nur Privatanlegern fällt es schwer, über 
ihren Emotionen zu stehen und rational zu handeln, 
wenn die Märkte überraschend fallen oder steigen. 
Auch professionelle Anleger, wie Portfolio-Manager, 
neigen in einem Umfeld, das durch Unsicherheit und 
überschwängliche Emotionen geprägt ist, zu Ver-
haltensanomalien (vgl. u. a. Trueman, 1994; Welch, 
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Zusammenfassung

In Studien, die den Zusammenhang zwischen der Persönlichkeit von Marktteilnehmern und der Anfälligkeit 
für Verhaltensanomalien erforschten, wurden bislang zumeist Privatanleger oder gemischte Stichproben aus 
privaten und professionellen Anlegern untersucht. Die Ergebnisse der vorliegenden Studie, in der Daten von 
41 Portfolio-Managern international tätiger Investmentgesellschaften mittels Online-Fragebogen erhoben 
wurden, zeigen bedeutsame Zusammenhänge zwischen bestimmten Persönlichkeitsdimensionen und der 
Anfälligkeit für Verhaltensanomalien, die interessante Unterschiede zu den Erkenntnissen bisheriger Studi-
en beinhalten. Beispielsweise scheint das Entscheidungsverhalten von Portfolio-Managern mit einer stärker 
ausgeprägten Offenheit für neue Erfahrungen tendenziell durch ein höheres Maß an Risikofreudigkeit und 
eine weniger stark ausgeprägte Verlust- und Risikoaversion gekennzeichnet zu sein. Aus praktischer Sicht be-
trachtet sprechen die Ergebnisse zum einen für eine stärkere Bewusstseinsbildung zu Verhaltensanomalien 
und Förderung der „consider the opposite“-Strategie unter professionellen Anlegern, zum anderen könnten 
die Erkenntnisse für das Recruiting von Investmentgesellschaften interessant sein.

Schlüsselwörter: Behavioural Finance, Persönlichkeit, Verhaltensanomalien, Biases, Portfolio-Manager

An empirical study on investors’ personality and behavioural 
biases in portfolio managers
 
Abstract
A variety of studies has investigated the correlation between market participants’ personality and their 
susceptibility to behavioural biases, whereby most studies examined private investors or mixed samples of 
private and professional investors. Hence, we gathered data for 41 portfolio managers from internationally 
active investment organizations using an online-questionnaire. Results of our work show significant correla-
tions between the susceptibility to behavioural biases and specific personality traits, which include interest-
ing differences compared to previous findings. For instance, investment decisions of portfolio managers with 
higher scores in openness tend to be characterized largely by risk-seeking and to a lesser extent by loss- and 
risk-aversion. From a practical point of view, the findings suggest to raise awareness for behavioural biases 
and the “consider the opposite” strategy among professional investors. Moreover, results could be interesting 
for the recruitment in investment organizations.
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2000; Sias, 2004; Stephan & Kiell, 2017). Das Zitat 
des britischen Ökonomen John Maynard Keynes 
beschreibt, was besonders in Kreisen professio-
neller Anleger besonders gefürchtet ist: die Irratio-
nalität der Märkte. Besonders frustrierend ist dies, 
wenn trotz modernster Analyseverfahren und Be-
rechnungen zur Ermittlung der – rational gesehen –  
wahrscheinlichsten Kursentwicklung die Märkte 
sich dennoch in eine gegensätzliche, unerwartete 
Richtung entwickeln. Mit dem Phänomen der irrati-
onalen Märkte zeigt sich gleichzeitig auch die Grenze 
rein algorithmisch gestützter Anlageverfahren oder 
auch des passiven Portfoliomanagements, wie es 
beispielsweise im Bereich des Robo Advice oder bei 
ETFs (Exchange-Traded Funds) der Fall ist. Wenn je-
doch auf diese äußerst rationalen Anlagetechniken 
kein Verlass ist, stellt sich die Frage nach einer geeig-
neten Alternative, die im Idealfall die Irrationalität 
der Märkte oder genauer gesagt der Marktteilneh-
mer berücksichtigt: Behavioural Finance.

Behavioural Finance ist eine vergleichsweise 
noch recht junge wissenschaftliche Disziplin, welche 
maßgeblich durch die Arbeiten der beiden Psycho-
logen Daniel Kahneman und Amos Tversky in den 
1970er Jahren geprägt wurde (Kahneman & Tversky, 
1979, 1982), die nach Erklärungen für Abweichungen 
vom idealtypischen Verhalten eines rational han-
delnden und den Nutzen optimierenden Individu-
ums bei wirtschaftlichen Entscheidungen forschten 
(Wahren, 2009). Ein möglicher Grund für die wach-
sende Aufmerksamkeit für Behavioural Finance ist, 
dass traditionelle Wirtschafts- und Finanztheorien 
oftmals nicht in der Lage sind, kurzfristige Trends am 
Finanzmarkt sowie das zugrundeliegende Händler-
verhalten realistisch zu erklären und vorherzusagen 
(Fenzl & Pelzmann, 2012). Obwohl man meinen soll-
te, dass die Marktteilnehmer durch die Erfahrung 
der vergangenen Jahrhunderte ihre Lehren über 
die Irrationalität der Märkte und die Vermeidung 
von Verhaltensanomalien gezogen hätten, belehrt 
uns die Realität eines Besseren (Tulpeneuphorie 
von 1634, die Börsencrashs von 1929 und 1987,  

dot.com-Bubble von 2001, Subprime-Crisis von 
2008, die Bitcoin-Blase von 2017). Dies verdeutlicht 
beispielsweise die in Abbildung 1 dargestellte Pa-
rallelität der Kursentwicklung des NASDAQ Com-
posite Index in der dot.com-Bubble, die 2001 ihren 
Höhepunkt erreichte, und des Bitcoin-Preises in der 
Bitcoin-Blase von 2017.

Trotz einer deutlich höheren Markttransparenz, 
einer sekundenschnellen Informationsübermitt-
lung und einer Vielzahl an Marktinstrumenten erle-
ben wir immer neue Finanzmarktblasen, die früher 
oder später durch die gleichen Mechanismen, die 
deren Entstehung befeuert haben, zum Platzen ge-
bracht werden (Goldberg & Nitzsch, 2004; Fenzl & 
Pelzmann, 2012). Behavioural Finance setzt an die-
sem Punkt an und beschäftigt sich mit der Frage, 
woran es genau liegt, dass Märkte ineffizient sind 
und Personen nicht-rational handeln. Dieses For-
schungsfeld positioniert sich somit komplementär 
zur Efficient Market Hypothesis (EMH) von Eugene 
Fama (1970), die von rationalen Marktteilnehmern 
mit homogener Informationsverarbeitung ausgeht, 
und die Aussagen über die langfristige Kursentwick-
lung an den Mäkten macht. Im Vordergrund der Be-
havioural Finance steht dabei das nicht-rationale 
Verhalten der Finanzmarktakteure, seien es Privat-
anleger oder professionelle Anleger, welches im Wi-
derspruch zu der klassischen Modellannahme des 
Homo oeconomicus, also einem Nutzen-optimie-
renden, rational handelnden Menschen steht (Gold-
berg & Nitzsch, 2004). Während die EMH Aufschluss 
darüber gibt, in welcher Art und Weise Personen 
Investmententscheidungen treffen sollten, möchte 
Behavioural Finance aufzeigen, welches Verhalten 
hinter den (kurzfristigen) Investmententscheidun-
gen tatsächlich steckt (Peter, 1996). Eben diese Ver-
haltensweisen stellen aus einer traditionell-norma-
tiven Finanzmarktperspektive eine Anomalie dar. 
Die Zielsetzung der vorliegenden Studie ist es, einen 
möglichen Zusammenhang zwischen der Anfällig-
keit für solche Verhaltensanomalien und Persön-
lichkeitscharakteristiken von professionellen Anle-

Abbildung 1
Parallelität des  
Boom-Crash-Zyklus in der 
dot.com-Bubble von 2001 
und der Bitcoin-Blase von 
2017 (Quelle: Elementus.io, 
abgerufen am 10.02.2018)
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gern zu untersuchen. Dabei steht jedoch nicht die 
Erklärung dieses Zusammenhangs im Zentrum, der 
auch ein anderes Studiendesign erfordern würde. 
Vielmehr sollen Belege für solche Zusammenhänge 
aus bisherigen Studien, die mit Privatanlegern oder 
gemischten Stichproben (professionelle und Privat-
anlegern) durchgeführt wurden, an einer Stichprobe 
von Portfolio-Managern überprüft werden. 

Theoretischer Hintergrund  
und aktueller Forschungsstand

Behavioural Finance

Unter anderem haben Thaler (1992), Shefrin (2000), 
Shleifer (2000) sowie Stephan und Kiell (2017) mit 
ihren Forschungsergebnissen bereits vielfach ge-
zeigt, dass menschliches Verhalten im Finanzbe-
reich nicht durchgehend rational ist. Behavioural 
Finance ist eine tragende Säule ernsthafter Finanz-
wissenschaft, die sich mit dem systematischen Ein-
fluss von Emotionen und begrenzter Rationalität 
in Investitions- und Finanzierungsentscheidungen 
und den daraus resultierenden Phänomenen in der 
Entwicklung der Märkte beschäftigt, die eben durch 
rationales Verhalten und klassische Finanztheorien 
nicht erklärbar sind (vgl. u. a. Shiller, 2000; Sewell, 
2007, Garz et al., 2013). Durch ein Zusammenspiel 
der in der Behavioural Finance untersuchten Verhal-
tensanomalien mit dem Marktumfeld entstanden 
unter anderem die U.S.-Immobilienblase und die da-
rauffolgende Subprime-Krise aus 2009 (Fenzl, 2009) 
oder der große Bitcoins-Hype im Jahr 2017, dessen 
Kursverlauf ebenfalls deutliche Züge einer Spekula-
tionsblase aufweist und eben diese Irrationalität der 
Märkte widerspiegelt (vgl. Abbildung 1). Fenzl und 
Pelzmann (2012) geben einen kompakten Überblick 
über die psychologischen Mechanismen, die dem 
nicht-rationalen Verhalten der Marktteilnehmer 
und damit den exzessiven Preisübertreibungen an 
Finanzmärkten zu Grunde liegen. Das Wissen um 
diese Verhaltensanomalien sowie das ausgeprägte 
Bewusstsein dafür, ob und wann sie möglicherwei-
se für einen solchen Bias anfällig sind, sollten für die 
Berufsgruppe der professionellen Marktteilnehmer 
elementar sein.

Professionelle Anleger, Privatanleger 
und Investoren

In Studien zu diesem Themengebiet ist oftmals von 
professionellen Anlegern, Privatanlegern und Inves-
toren die Rede. Privatanleger sind Personen, die ihr 
eigenes Kapital an den Finanzmärkten in Aktien, An-
leihen, Fonds, etc. investieren, welche ihnen von ei-
ner Bank, einem Finanzdienstleister oder ähnlichen 
Einrichtungen empfohlen wurden (Das Wirtschafts-
lexikon, o. J.). Im Unterschied dazu investieren und 
spekulieren professionelle Anleger mit Fremdkapi-

tal (Schwark & Zimmer, 2010). Die genaue Definition 
beschreibt professionelle Anleger wie folgt: 

„Professionelle Kunden im Sinne dieses Gesetzes 
sind Kunden, bei denen das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen davon ausgehen kann, dass 
sie über ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse 
und Sachverstand verfügen, um ihre Anlageent-
scheidungen zu treffen und die damit verbunde-
nen Risiken angemessen beurteilen zu können. 
Professionelle Kunden (…) sind Unternehmen, 
die als Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 
sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanz
institute, Versicherungsunternehmen, Organis-
men für gemeinsame Anlagen und ihre Verwal-
tungsgesellschaften, Pensionsfonds und ihre 
Verwaltungsgesellschaften (…) gelten“ (Schwark 
& Zimmer, 2010, S. 1565).

Während sowohl professionelle Anleger als auch Pri-
vatanleger von der Motivation geleitet sind, Kapital 
zu vermehren und Gewinne stetig zu steigern, han-
deln die professionellen Anleger darüber hinaus in 
der Absicht, ihr (Jahres-)Performanceziel erreichen 
zu wollen (Oetinger, 2013). Dieser Zusatzfaktor gibt 
Grund zur Annahme, dass sich Portfolio-Manager 
nicht immer am Interesse der Kunden orientieren, 
mit deren Kapital sie arbeiten, sondern das von 
ihnen verwaltete Fremdkapital zeitweise unnötig 
hohen Risiken aussetzen, um ihre Performance zu 
steigern. In einschlägigen englischsprachigen Stu-
dien findet man darüber hinaus oftmals den Begriff 
des Investors (vgl. u. a. Lütje & Menkhoff, 2003; Sias, 
2004; Sadi et al., 2011; Zaidi & Tauni, 2012). Dieser 
Begriff ist gemäß der Übersetzung dem deutschen 
Begriff des Anlegers gleichzusetzen. 

Die ungenaue Differenzierung zwischen diesen 
Begriffen für die Marktteilnehmer in vielen Studien 
führt dazu, dass die tatsächlich untersuchte Stich-
probe in vielen Studien nicht eindeutig erkennbar 
ist. Hieraus ergeben sich gravierende Einschränkun-
gen in der Aussagekraft der Ergebnisse. 

Heuristiken und Biases

Besonders für professionelle Anleger, wie Portfolio-
Manager, ist mentale Anstrengung im Berufsalltag 
allgegenwärtig. Die Erfassung und Durchdringung 
von Marktsituationen, die Anlageentscheidungen 
erfordern, ist aufgrund der hohen Komplexität mit 
all den sich gegenseitig bedingenden Einflussfakto-
ren sowie deren Abhängigkeit und Wechselwirkung 
nicht ausreichend zu bewältigen. Das ist unter ande-
rem auf die Begrenztheit der kognitiven Kapazitäten 
des Menschen bei der Informationsaufnahme und 
-verarbeitung zurückzuführen. Um die Informati-
onsflut in Entscheidungssituationen trotzdem ad-
äquat zu bewältigen, behilft sich der Mensch gerne 
mit Urteilsheuristiken. „Unter einer Urteilsheuristik 
versteht man eine allgemeine, einfach anwendba-
re, uns meistens aber nicht bewusste Regel, die es 
gestattet, Urteile und Entscheidungen auch unter 
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ungünstigen Informationskonstellationen einiger-
maßen schnell und – unter bestimmten Rahmen-
bedingungen – hinreichend treffsicher zu fällen“ 
(Stephan, 1999, S. 103). Der mit dem Nobelpreis für 
Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnete Psy-
chologe Daniel Kahneman und sein Kollege Amos 
Tversky haben in ihren Forschungsarbeiten darge-
legt, wie Entscheidungen mit Hilfe von Heuristiken 
getroffen werden und wie sich diese von den Vorher-
sagen mikroökonomischer Theorien unterscheiden 
(Kahneman & Tversky, 1979, 1982; Tversky & Kahne-
man, 1974, 1981). Insbesondere haben sie mit der 
Prospect Theory gezeigt, dass Gewinne und Verluste 
nicht absolut, sondern relativ zu einem subjektiven 
Referenzpunkte bewertet werden (Kahneman & 
Tversky, 1979). Die dabei auftretende Übergewich-
tung kleiner Wahrscheinlichkeiten führt im Falle 
von Entscheidungen über mögliche Gewinne zu er-
höhtem Risk-seeking und bei drohenden Verlusten 
zu Risk-aversion (Bröder & Hilbig, 2017). Umgekehrt 
führt die aus der Prospect Theory abgeleitete Unter-
gewichtung mittlerer und großer Wahrscheinlichkei-
ten im Falle von Entscheidungen über mögliche Ge-
winne zu erhöhter Risk-aversion und bei drohenden 
Verlusten zu Risk-seeking (a.a.O.). 

Urteilsheuristiken, deren einfache Anwend-
barkeit und Schnelligkeit einen großen Vorteil für 
die Entscheidungsfindung mit sich bringen, führen 
aber auch zu Urteilsfehlern und Urteilsverzerrun-
gen (engl.: biases). Dazu gehören unter anderem die 
oben beschriebenen Verhaltensanomalien wie die 
Risk-aversion, das Risk-seeking und die Loss-aversi-
on. Von einer Urteilsverzerrung wird dann gespro-
chen, wenn sich aus einem allgemein anerkannten 

normativen Urteilsmodell, das im wirtschaftswis-
senschaftlichen Kontext meist nutzenmaximierende 
Entscheidungen ermöglichen soll, keine eindeutige 
Lösung für das Entscheidungsproblem bestimmen 
lässt und die beobachtete der erwarteten Relation 
zwischen den Urteilen in unterschiedlichen Bedin-
gungen widerspricht (Stephan, 1999). Einen kom-
pakten Überblick über die Begrifflichkeiten und die 
Systematik von Urteilsheuristiken, Urteilsfehlern 
und Urteilsverzerrungen gibt Stephan (1999). Alle im 
Rahmen dieser Arbeit untersuchten Verhaltensano-
malien sind inklusive ihrer Definitionen zusammen-
fassend in Tabelle 1 veranschaulicht. Nach Goldberg 
und Nitzsch (2004) gehören Confirmation, Anchoring, 
Herding und Overconfidence zu den unbewussten, 
gefährlichen Heuristiken und bedürfen besonderer 
Aufmerksamkeit. 

Stand der Forschung zu Verhaltens- 
anomalien und Persönlichkeit

Wenn es um Finanzentscheidungen geht, in denen 
zwischen unterschiedlichen Investitionsmöglich-
keiten ausgewählt werden muss, versuchen Anleger 
mehr Informationen über die verschiedenen Invest-
ments zu bekommen, indem sie beispielsweise Un-
ternehmensberichte lesen, Expertenrat einholen, 
etc., um so die Unsicherheit bei der Auswahl der 
Investition zu reduzieren. Speziell mit dem Anla-
geverhalten von Finanzmarktakteuren beschäftig-
ten sich beispielsweise Lütje und Menkhoff (2003), 
die das Herdenverhalten von 117 institutionellen 
Investoren (Fonds-Manager) in Deutschland unter-

Verhaltensanomalien Beschreibung

Confirmation Bias Neigung, nach bestätigenden Informationen für das eigene Urteil zu suchen und selbst wi-
dersprüchliche Informationen entsprechend der getroffenen Entscheidung zu interpretie-
ren (Menkhoff & Nikiforow, 2009; Pfister et al., 2017).

Herding Bias Neigung, sich bei der Entscheidungsfindung unter Ungewissheit dem Entscheidungsver-
halten anderer anzuschließen (Fenzl & Pelzmann, 2012).

Anchoring Bias Verzerrung des Urteils in der Entscheidungsfindung durch (1) fehlende Relevanz und/oder 
(2) mangelnde Anpassung des Richtwertes (Anker), an dem man sich zu Beginn der Infor-
mationsverarbeitung orientiert (Tversky & Kahneman, 1974; Pfister et al., 2017).

Overconfidence Bias übersteigertes Vertrauen einer Person in die eigenen kognitiven Fähigkeiten und das ei-
gene Urteilsvermögen, das zu einer systematischen Unterschätzung der eigenen Irrtums-
wahrscheinlichkeit führt; Entscheider sind sich der Richtigkeit ihrer Urteile mehr als sicher 
(Stephan, 1999; Sadi et al., 2011; Pfister er al., 2017).

Risk-aversion Bias Tendenz im Entscheidungsverhalten einer Person, (a) aus Angst über die Enttäuschung, 
womöglich nichts zu bekommen, einen kleinen aber sicheren Gewinn einer Lotterie mit 
einer mittleren/großen Wahrscheinlichkeit auf einen höheren Gewinn vorzuziehen sowie 
(b) aus Angst vor höheren Verlusten einen kleinen sicheren Verlust anstelle einer Lotterie 
mit einer kleinen Wahrscheinlichkeit auf einen noch größeren Verlust zu wählen (Tversky & 
Kahneman, 1981; Bröder & Hilbig, 2017; Pfister et al., 2017).

Risk-seeking Bias Tendenz im Entscheidungsverhalten einer Person, (a) aus der Hoffnung auf größere Gewin-
ne eine Lotterie mit einer niedrigen Wahrscheinlichkeit auf einen höheren Gewinn einem 
kleinen aber sicheren Gewinn vorzuziehen sowie (b) aus der Hoffnung, nichts zu verlieren, 
eine Lotterie mit einer mittleren/großen Wahrscheinlichkeit auf einen größeren Verlust zu 
wählen, anstelle einen kleinen sicheren Verlust in Kauf zu nehmen (Tversky & Kahneman, 
1981; Bröder & Hilbig, 2017; Pfister et al., 2017).

Loss-aversion Bias Neigung von Menschen bei Entscheidungen, einer Verschlechterung gegenüber dem Sta-
tus quo eine größere Bedeutung beizumessen als einer Verbesserung; über einen Verlust 
ärgert man sich mehr als man sich über einen Gewinn gleicher Höhe freut (Kahneman & 
Tversky, 1979; Pfister et al., 2017).

Tabelle 1
Übersicht zu ausgewählten 
Verhaltensanomalien
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suchten und zeigten, dass Senior-Manager stärker 
von Herding betroffen waren als ihre jüngeren Kol-
legen, was durch den höheren Erfolgsdruck erklärt 
wurde, dem ältere Manager ausgesetzt seien. Ein 
möglicher Zusammenhang mit der Persönlichkeit 
der Fonds-Manager wurde dabei aber nicht unter-
sucht. Ähnlich hierzu auch die Studie von Bailey, 
Kumar und Ng (2011), die Verhaltensanomalien bei 
Fonds-Managern in den USA untersuchten, jedoch 
ebenso nicht den möglichen Zusammenhang mit 
der Persönlichkeit der Fonds Manager beforschten. 
Dabei zeigten beispielsweise die Untersuchungen 
von Fréchette, Schotter und Trevino (2017), dass bei 
Entscheidungen, die unter Unsicherheit getroffen 
werden müssen, die Urteile eng mit den Informatio-
nen verbunden sind, die den Entscheidungsträgern 
vorliegen, wobei ihre Persönlichkeit eine zentrale 
Rolle dabei spielt, welche Informationen eingeholt 
werden. Dementsprechend konnten auch einige 
Studien einen Zusammenhang zwischen der Per-
sönlichkeit und der Anfälligkeit für Verhaltensano-
malien vorweisen. Andererseits zeigten die Unter-
suchungen zu Anlageentscheidungen von Gresser et 
al. (2003), dass es zwar einen signifikanten Zusam-
menhang zwischen einer hohen internalen Kont-
rollüberzeugung und einer höheren allgemeinen 
Risikobereitschaft gibt, der aber für die finanzielle 
Risikobereitschaft sowie das tatsächlich eingegan-
gene Risiko bei Finanzentscheidungen nicht bestä-
tigt werden konnte. Dem Einfluss der Persönlichkeit 
auf das wirtschaftliche Verhalten allgemein und 
dem Zusammenhang zwischen Verhaltensanomali-
en und der Persönlichkeit von Finanzmarktakteuren 
im Besonderen wurde in der Forschung bislang aber 
nur gelegentlich Aufmerksamkeit gewidmet und die 
Forschung steckt diesbezüglich noch in den Kinder-
schuhen (Fréchette et al., 2017).

Unter anderem zeigten die Ergebnisse der be-
rechneten Strukturgleichungsmodelle aus der 
Studie von Lin (2011), in der 556 Anleger am Ak-
tienmarkt in Taiwan untersucht wurden, einen 
positiven Zusammenhang zwischen Herding und 
den Persönlichkeitsdimensionen Neurotizismus 
(gekennzeichnet durch emotionale Labilität und 
mangelnde Bedürfniskontrolle), Extraversion (cha-
rakterisiert durch hohe Geselligkeit, Aktivität und 
Optimismus) und Offenheit für Neues (phantasie-
volle, intellektuelle Menschen mit vielseitigen Inte-
ressen). Diese Befunde konnten von Jamshidinavid 
et al. (2012) in ihren Untersuchungen zur Beziehung 
zwischen Persönlichkeitsmerkmalen, demografi-
schen Merkmalen und verschiedenen Biases bei 
Anlegern am Teheraner Aktienmarkt teilweise 
bestätigt werden. Die Autoren fanden mit den be-
rechneten Strukturgleichungsmodellen positive 
Korrelationen zwischen dem Herding Bias und den 
Persönlichkeitsdimensionen Neurotizismus, Of-
fenheit für Neues, Verträglichkeit (gekennzeichnet 
durch Altruismus, Empathie-Fähigkeit und Harmo-
niestreben) und Gewissenhaftigkeit (charakterisiert 
durch Zielstrebigkeit, Ausdauer und Präzision). Zur 
Überprüfung der gefundenen Zusammenhänge an 
einer Stichprobe professioneller Anleger lässt sich 

daher folgende gerichtete Forschungshypothese  
ableiten:

H1: Es gibt einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Anfälligkeit für den Herding bias und ho-
hen Ausprägungen in den fünf Persönlichkeitsdi-
mensionen Neurotizismus (H1a), Extraversion (H1b), 
Offenheit für Neues (H1c), Verträglichkeit (H1d) und 
Gewissenhaftigkeit (H1e).

Die Studien von Lin (2011) und Jamshidinavid et al. 
(2012) konnten ebenso einen positiven Zusammen-
hang zwischen Overconfidence und den Persönlich-
keitsdimensionen Extraversion, Offenheit für Neues 
und Gewissenhaftigkeit belegen. Diese Zusammen-
hänge wurden schon zuvor in einer explorativen 
Studie von Isidore und Christie (2007) nachgewie-
sen, in der 436 Investoren in Chennai (Indien) ein 
Fragebogen mit verschiedenen Entscheidungssi-
tuationen zur Erfassung der Verhaltensanomalien 
und ein Fragebogen zur Persönlichkeit nach dem 
Big-Five-Persönlichkeitsmodell (Costa & McCrae, 
1992) vorgegeben wurde. Die Stichprobe in dieser 
Studie bestand aus einer Mischung von Privatanle-
gern und professionellen Anlegern. Darüber hinaus 
wurde der schon in einer Studie von Schaefer et al. 
(2004) gezeigte positive Zusammenhang zwischen 
Overconfidence und Extraversion in einer Befragung 
zu Persönlichkeit und Verhaltensanomalien an 2500 
Anlegern durch Pan und Statman (2013) bestätigt. In 
einer weiteren Untersuchung von Sadi et al. (2011) 
mit 200 Investoren des Teheran Stock Market, denen 
ebenfalls ein Fragebogen zu Verhaltensanomalien 
und ein Instrument zur Erfassung der Big Five vorge-
geben wurde, konnte der positive Zusammenhang 
zwischen Overconfidence und Extraversion sowie 
Offenheit für Neues repliziert werden. Zaidi und Tau-
ni (2012) bestätigten in ihrer Untersuchung die signi-
fikant positive Beziehung zwischen Overconfidence 
und den Persönlichkeitsdimensionen Extraversion 
und Gewissenhaftigkeit, fanden allerdings auch ei-
nen negativen Zusammenhang mit Neurotizismus. 
Für die weitere Untersuchung der bisherigen Befun-
de zu den Zusammenhängen lassen sich folgende 
gerichtete Forschungshypothesen ableiten:

H2: Es gibt einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Anfälligkeit für den Overconfidence Bias 
und hohen Ausprägungen in den Persönlichkeitsdi-
mensionen Extraversion (H2a), Offenheit für Neues 
(H2b) und Gewissenhaftigkeit (H2c).

H3: Es gibt einen negativen Zusammenhang zwi-
schen der Anfälligkeit für den Overconfidence Bias 
und hohen Ausprägungen in der Persönlichkeitsdi-
mension Neurotizismus.

Zur Korrelation zwischen dem Overconfidence Bias 
und der Persönlichkeitsdimension Verträglichkeit 
liegen widersprüchliche Befunde vor, die sowohl 
einen positiven Zusammenhang (Isidore & Christie, 
2007; Zaidi & Tauni, 2012) als auch einen negativen 
Zusammenhang (Pan & Statman, 2013) nahelegen. 
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Zur Überprüfung ist also eine ungerichtete Hypothe-
se zu formulieren:

H4: Es besteht ein Zusammenhang zwischen der An-
fälligkeit für Overconfidence und hohen Ausprägun-
gen in der Persönlichkeitsdimension Verträglichkeit.

Für Risk-seeking fand die Untersuchung von Jams-
hidinavid et al. (2012) eine positive Korrelation mit 
Neurotizismus, die auch schon in der Studie von 
Lin (2011) gezeigt wurde, sowie mit Extraversion, 
welche von Pan und Statman (2013) repliziert wur-
de. Letztgenannte Studie fand auch eine positive 
Relation zwischen Risk-seeking Bias und Offenheit 
für Neues (Pan & Statman, 2013). Dementsprechend 
gilt es für professionelle Anleger folgende gerichtete 
Forschungshypothese zur Bestätigung der bisheri-
gen Ergebnisse zu überprüfen:

H5: Es gibt einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Anfälligkeit für den Risk-seeking Bias und 
hohen Ausprägungen in den Persönlichkeitsdimen-
sionen Neurotizismus (H5a), Extraversion (H5b) und 
Offenheit für Neues (H5c).

Zur Korrelation zwischen der Persönlichkeitsdimen-
sion Gewissenhaftigkeit und dem Risk-seeking Bias 
liegen widersprüchliche Befunde vor, die sowohl 
einen positiven (Lin, 2011) als auch einen negativen 
Zusammenhang (Pan & Statman, 2013) nahelegen, 
und daher eine ungerichtete Hypothese fordern:

H6: Es besteht ein Zusammenhang zwischen der An-
fälligkeit für Risk-seeking und hohen Ausprägungen 
in der Persönlichkeitsdimension Gewissenhaftig-
keit.

Die abschließende, in dieser Arbeit formulierte Hy-
pothese zur Relation zwischen Persönlichkeit und 
Loss-aversion beruht ausschließlich auf den Ergeb-
nissen von Isidore und Christie (2007):

H7: Es gibt einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Anfälligkeit für den Loss-aversion Bias und 
hohen Ausprägungen in den Persönlichkeitsdimen-
sionen Extraversion (H6a), Verträglichkeit (H6b) und 
Gewissenhaftigkeit (H6c).

Tabelle 2 gibt eine Übersicht zum oben dargestell-
ten aktuellen Forschungsstand. Zusammenfassend 

Persönlichkeit Positive Korrelation (+) Negative  
Korrelation (–) 

Neurotizismus 
(emotionale Labilität, mangelnde 
Bedürfniskontrolle)

Herding  
(Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 2012)
Risk-seeking  
(Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 2012)

Overconfidence  
(Zaidi & Tauni, 2012)

Extraversion  
(Geselligkeit, Aktivität, Optimismus)

Overconfidence 
(Schaefer et al., 2004; Isidore & Christie, 2007; Lin, 2011; 
Sadi et al., 2011; Zaidi & Tauni, 2012; Jamshidinavid et 
al., 2012; Pan & Statman, 2013)
Herding  
(Lin, 2011)
Risk-seeking 
(Jamshidinavid et al., 2012; Pan und Statman, 2013; 
Fréchette et al., 2017)
Loss-aversion 
(Isidore & Christie, 2007)

Offenheit für Neues  
(vielseitiges Interesse, phantasie-
voll, intellektuell)

Herding  
(Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 2012)
Overconfidence 
(Isidore & Christie, 2007; Sadi et al., 2011; Lin, 2011;  
Jamshidinavid et al., 2012)
Risk-seeking  
(Pan & Statman, 2013)

Verträglichkeit  
(Altruismus, Empathiefähigkeit, 
Harmoniestreben)

Overconfidence 
(Isidore & Christie, 2007; Zaidi & Tauni, 2012)
Herding 
(Jamshidinavid et al., 2012)
Loss-aversion 
(Isidore & Christie, 2007)

Overconfidence  
(Pan & Statman, 2013)

Gewissenhaftigkeit 
(Zielstrebigkeit, Ausdauer,  
Präzision)

Overconfidence 
(Isidore & Christie, 2007; Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 
2012; Zaidi & Tauni, 2012)
Risk-seeking 
(Lin, 2011)
Herding 
(Jamshidinavid et al., 2012)
Loss-Aversion 
(Isidore & Christie, 2007)

 
 

Risk-seeking  
(Pan & Statman, 2013)

Tabelle 2
Tabellarische  
Veranschaulichung  
des Forschungsstandes  
zum Zusammenhang  
zwischen Persönlichkeit  
und Verhaltensanomalien
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zeigt sich, dass die positiven Zusammenhänge 
zwischen dem Overconfidence Bias und den Per-
sönlichkeitsdimensionen Extraversion, Offenheit 
für Neues und Gewissenhaftigkeit durch mehrere 
Studien abgesichert sind. Im Gegensatz dazu wur-
den einige Korrelationen nur in einzelnen der hier 
dargelegten Forschungsarbeiten gefunden und zu 
einigen Verhaltensanomalien finden sich sogar wi-
dersprüchliche Ergebnisse. Allerdings ist auch zu 
berücksichtigen, dass die Größenordnungen der in 
den Studien gefundenen Korrelationen teilweise 
auf geringe Effektstärken hinweisen, bzw. eine Ein-
schätzung der Effekte aufgrund fehlender Angaben 
nicht möglich ist. Darüber hinaus ist zu den Ergeb-
nissen der Studie von Sadi et al. (2011) kritisch an-
zumerken, dass die Korrelationen zwischen der Per-
sönlichkeit und den Verhaltensanomalien erst nach 
doppelter Minderungskorrektur erzielt wurden und 
keine genaue Definition bzw. Abgrenzung der be-
fragten Investoren vorgenommen wurde. Ebenso 
ist bei der Interpretation der Studienergebnisse von 
Jamshidinavid et al. (2012) zu berücksichtigen, dass 
beispielsweise Gewissenhaftigkeit nur mit einer in-
ternen Konsistenz von .155 erhoben wurde. 

Diese Situation sowie die fehlenden Untersu-
chungen zum Zusammenhang zwischen Persönlich-
keit und Verhaltensanomalien an Stichproben, die 
ausschließlich aus professionellen Anlegern beste-
hen, geben jedenfalls Anlass zu weiterer Forschung. 
Aufgrund der gezielten Ausbildung, Expertise und 
Erfahrung professioneller Anleger könnten sich bei 
der Untersuchung dieser speziellen Personengrup-
pe möglicherweise entscheidende Unterschiede in 
den Zusammenhängen im Vergleich zu bisherigen 
Untersuchungen mit vorwiegend Privatanlegern er-
geben. Die vorliegende Studie untersucht daher, ob 
es einen Zusammenhang zwischen der Persönlich-
keit professioneller Anleger, konkret Portfolio-Ma-
nager, und ihrer Anfälligkeit für Verhaltensanoma-
lien, insbesondere Overconfidence, Confirmation 
Bias, Risk-seeking, Risk-aversion, Loss-aversion, An-
choring und Herding gibt. 

Methode

Design

Zur Untersuchung der im vorangegangenen Kapitel 
hergeleiteten Hypothesen wurde eine quantitative 
Querschnittsstudie mit Fragebogen geplant und 
durchgeführt. Stichprobe, Erhebungsinstrumente 
und Auswertungsmethoden sind in den folgenden 
Unterkapiteln im Detail dargestellt.

Stichprobe

Die zur Gruppe der professionellen Anleger gehö-
renden Portfolio-Manager wurden als Zielgruppe 
der Studie ausgewählt. Der erstellte Online-Frage-
bogen wurde zum einen über die Geschäftsführung 
des größten europäischen Asset-Management-

Unternehmens intern in Deutschland und Italien 
an potenzielle Studienteilnehmer verschickt. Dar-
über hinaus wurde der Fragebogen noch über das 
Schneeballprinzip ausgehend von persönlichen 
Kontakten der Studienautoren in unterschiedliche 
Finanzunternehmen distribuiert. 

Von den insgesamt 96 Personen, die an der 
Studie teilnahmen, haben 48 den Fragebogen voll-
ständig ausgefüllt. Sieben Personen mussten aus 
der Datenanalyse ausgeschlossen werden, da sie 
die Einschlusskriterien (Zugehörigkeit zur Berufs-
gruppe der Portfolio-Manager; selbst aktiv Invest-
mententscheidungen treffen) der Studie nicht 
erfüllten, sodass eine Nettostichprobe von n = 41 
ausschließlich männlichen Portfolio-Managern mit 
einem Durchschnittsalter von 38.76 Jahren (s↓d  
= 9.08 Jahre) übrig blieb. Der Großteil der Befragten 
kam aus Deutschland (33 Personen), fünf Personen 
lebten in Italien und drei in Großbritannien. Von den 
Portfolio-Managern brachte der Großteil (22 Per-
sonen) mehr als zehn Jahre Berufserfahrung in der 
Finanzbranche mit, neun Befragte konnten sogar 
über 20 Jahre Berufserfahrung vorweisen. Zwölf 
Portfolio-Manager hatten zwischen sechs und zehn 
Jahren Berufserfahrung und die restlichen Befrag-
ten weniger als fünf Jahre. Bezüglich der höchsten 
abgeschlossenen Ausbildung bzw. Zusatzqualifika-
tion (Mehrfachantworten waren möglich) gab eine 
Person das Doktorat an, sieben Portfolio-Manager 
den Certified European/International Investment 
Analyst (CEFA/CIIA) und neun den Chartered Fi-
nancial Analyst (CFA), zwei Befragte hatten einen 
MBA, 14 Befragte verfügten über einen Masterab-
schluss, 15 Personen über einen Bachelorabschluss 
und vier Befragte hatten eine Ausbildung zum 
Bankkaufmann vorzuweisen. Ihr Performance-
ziel sahen 13 Personen als durchschnittlich und 24 
Personen als überdurchschnittlich oder sogar her-
vorragend im Jahr 2017 erreicht. Die Performance-
ziele für 2018 stuften 32 der 41 Portfolio-Manager 
als eher anspruchsvoll oder sehr anspruchsvoll  
ein. 

Erhebungsmethode

Die Operationalisierung der zu messenden Biases 
und der Persönlichkeit orientierte sich am metho-
dischen Vorgehen der im theoretischen Teil der Ar-
beit dargestellten Studien. Der Fragebogen wurde 
in deutscher und englischer Sprache erstellt und 
enthält neun Items zu sozio-demografischen und 
berufsbezogenen Daten sowie neun Items zu den 
untersuchten Biases. Ergänzt wird der Fragebogen 
durch ein standardisiertes Instrument zur Erfas-
sung der Persönlichkeit, in der deutschsprachigen 
Version die 60 Items des Neo-Fünf-Faktoren-Inven-
tars (NEO-FFI; Borkenau & Ostendorf, 2008), in der 
englischen Fassung die 44 Items zum Big-Five-Per-
sönlichkeitsinventar (BFI-44; John et al., 1991). Die 
Bias-Items selbst wurden aus bisherigen Studien 
und Tests übernommen sowie falls nötig, auf All-
tagssituationen professioneller Anleger angepasst. 
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Beispielsweise wurde das Item zur Messung von 
Loss-aversion wie folgt erhoben: 

Manchmal, nachdem ich Verluste erlitten habe, 
riskiere ich mehr, um das verlorene Geld zurück-
zubekommen.

0 1 2 3 4

trifft  
nicht zu

trifft eher 
nicht zu teils-teils trifft  

eher zu
trifft  

zu

 
Die Erfassung des Herding Bias wurde für professio-
nelle Anleger wie folgt angepasst: 

Das Unternehmen ABC veröffentlicht in einem Mo-
nat ein neues Produkt, das Ihrer Meinung nach zu 
einem viel höheren Gewinn für das Unternehmen 
führen wird. Ihre Freunde und die Medien sind mit 
Ihrer Meinung konform, und die bevorstehende 
Produktfreigabe wird von der Öffentlichkeit sehr 
positiv aufgenommen. Der Aktienkurs ist im ver-
gangenen Monat um zehn Prozent gestiegen. 
Andere Investoren haben die Aktie bereits für ihr 
Portfolio gekauft. Unter der Voraussetzung, dass 
Sie planen, Ihre Position mindestens ein Jahr zu 
halten, was würden Sie tun? 
(4)	 Aktien jetzt zum Marktpreis kaufen. 
(3)	� Eine Limit-Order festlegen, um Aktien 5-10% 

unter dem aktuellen Preis zu kaufen.
(2)	� Mit dem Kauf von Anteilen bis nach der Pro-

duktfreigabe warten. 
(1)	 Leerverkäufe erwägen. 
(0)	� Sich entscheiden, nichts zu tun und Ihre Auf-

merksamkeit woanders hin zu lenken. 

Die Antworten der Bias-Items wurden entsprechend 
der Bias-Ausprägungen bewertet und entweder – 
wie in den beiden Beispielen – auf einer fünfstufigen 

Rating-Skala („nicht vorhanden (0)“ – „schwach aus-
geprägt (1)“ – „mittel ausgeprägt (2)“ – „stark aus-
geprägt (3)“ – „sehr stark ausgeprägt (4)“) oder auf 
einem dichotomen Antwortformat („vorhanden (1)“ 
vs. „nicht vorhanden (0)“) kodiert. Die voraussicht-
liche Beantwortungsdauer des Fragebogens wurde 
mit zehn bis fünfzehn Minuten angegeben.

Datenauswertung

In der Datenauswertung wurden zunächst für die 
beiden Teilstichproben mit dem englischsprachigen 
BFI-44 (n = 8 Personen) und dem deutschsprachigen 
NEO-FFI (n = 33 Personen) die Rohwerte Xi der ein-
zelnen Skalen über die zugehörigen Mittelwerte X0 
und Standardabweichungen SD0 der Normstichpro-
ben (vgl. Tabelle 3) in z-Werte transformiert, um die 
BFI- und NEO-FFI-Scores direkt vergleichbar zu ma-
chen: zi = (Xi – X0)/SD0. Die Vergleichbarkeit wird auch 
durch die hohe Korrespondenz zwischen BFI-44 und 
NEO-FFI unterstützt (vgl. Benet-Martinez & John,  
1998)

Neben deskriptiv-statistischen Auswertungen 
zur Bias-Anfälligkeit und Persönlichkeit wurde in 
weiterer Folge die Spearman-Rangkorrelation rsp 
zwischen den einzelnen ordinal-skalierten Bias-
Items (Herding, Loss-aversion, Confirmation, Risk-
seeking, Anchoring, Overconfidence) und den 
Skalen-Scores der Persönlichkeitsdimensionen 
berechnet. Für die nominal skalierten Bias-Items 
(Risk-aversion, Risk-seeking, Loss-aversion) wur-
de zunächst getrennt für die jeweiligen Gruppen 
mit vorhandenem bzw. nicht vorhandenem Bias 
die Normalverteilung der Ausprägungen auf den 
Persönlichkeitsskalen mittels Shapiro-Wilk-Test 
geprüft. Anschließend wurden entweder mit dem 
t-Test für unabhängige Stichproben (unter Berück-

Abbildung 2
Verteilung der mit  
Ordinal-Skalierung  
gemessenen Anfälligkeit der 
Portfolio-Manager (n = 41) 
für die verschiedenen Biases
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sichtigung heterogener oder homogener Varianzen) 
oder mit dem Mann-Whitney-U-Test als äquivalen-
tem, nicht-parametrischen Verfahren Unterschiede 
in den Persönlichkeitsmerkmalen zwischen Portfo-
lio-Managern mit und ohne Anfälligkeit für die jewei-
lige Verhaltensanomalie untersucht. Darüber hinaus 
wurden auch die Effektstärken bestimmt. 

Ergebnisse

Anfälligkeit für die Biases

Hohe Bias-Anfälligkeiten zeigten sich durch hohe 
Ausprägungen auf den fünfstufig skalierten Items 
(0 = nicht vorhanden, 1 = schwach ausgeprägt, 2 
= mittel ausgeprägt, 3 = stark ausgeprägt, 4 = sehr 
stark ausgeprägt), deren beobachtete Werte in Ab-
bildung 2 dargestellt sind. Die Häufigkeiten zu den 
dichotom erfassten Biases finden sich in Abbildung 
3. Die Daten zeigen für die befragten Portfolio-Ma-
nager besonders starke Tendenzen zu höherer An-
fälligkeit für Herding und Anchoring, während Over-
confidence in der Stichprobe besonders schwach 
ausgeprägt zu sein scheint. Die Anfälligkeit für die 
weiteren, teilweise auch mit zwei Items gemessenen 
Biases Confirmation, Loss-aversion, Risk-seeking 

und Risk-aversion weist in der Stichprobe keine ein-
deutige Tendenz auf.

Beschreibung der  
Persönlichkeitsdimensionen

Neben den Mittelwerten und Standardabweichun-
gen der Normstichproben auf den Skalen des NEO-
FFI aus Borkenau und Ostendorf (2008) bzw. des 
BFI-44 aus Srivastava et al. (2003) zeigt Tabelle 3 für 
die fünf Persönlichkeitsdimensionen die aus den  
z-transformierten Rohwerten berechneten Mittel-
werte und Standardabweichungen für die Stich-
probe der 41 Portfolio-Manager. Die Durchschnitts-
werte der Portfolio-Manager liegen für die Skalen 
Extraversion, Neurotizismus und Gewissenhaftig-
keit im Normalbereich, Offenheit und Verträglich-
keit sind allerdings klar unterdurchschnittlich aus-
geprägt. Die Abweichungen zu den Normwerten 
sind vermutlich auf die unterschiedlichen Stichpro-
beneigenschaften zurückzuführen; Werte aus einer 
sehr kleinen und homogenen Gruppe von Portfolio-
Managern werden Ausprägungen einer sehr großen, 
für die Bevölkerung repräsentativen Gruppe gegen-
übergestellt. Von einer detaillierten Einordnung der 
Persönlichkeit der Portfolio-Manager in die Norm-

Abbildung 3
Prozentwerte (n = 41)  

der dichotom gemessenen 
Anfälligkeit für Biases  

(vorhanden – nicht  
vorhanden)

Skalen-Scores
Normwerte BFI-44 Normwerte NEO-FFI Stichprobe (z-norm.)

Mittelwert Stand.-Abw. Mittelwert Stand.-Abw. Mittelwert Stand.-Abw.

Neurotizismus 3.17 0.84 19.64 7.86 –0.03 0.48

Extraversion 3.23 0.91 27.71 6.77 –0.11 0.56

Offenheit 3.88 0.69 31.5 6.75 –0.90 0.68

Verträglichkeit 3.83 0.67 28.93 5.81 –0.91 0.63

Gewissenhaftigkeit 3.75 0.71 30.47 7.3 –0.34 0.42

Anmerkung: Normwerte (Mittelwert, Standardabweichung) zum NEO-FFI aus Borkenau & Ostendorf (2008), Normwerte 
zum BFI-44 aus Srivastava, John, Gosling & Potter (2003). z-standardisierte Mittelwerte und Standardabweichungen der 
Skalen für die Gesamtstichprobe

Tabelle 3
Deskriptive Statistik der  

Persönlichkeitsdimensionen

Loss-aversion

Risk-seeking

Risk-aversion
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stichprobe wurde an dieser Stelle abgesehen, da 
diese für die vorliegende Studie nicht relevant ist.

Hypothesenprüfung und explorative 
Datenanalyse

Angesichts der großen Fülle an zu prüfenden Hypo-
thesen werden in der vorliegenden Arbeit nur jene 
Ergebnisse berichtet, in denen entweder die postu-
lierten Zusammenhänge zwischen Verhaltensano-
malien und Persönlichkeitsdimensionen bestätigt 
werden konnten, oder sich bedeutende neue Kor-
relationen gezeigt haben (vgl. Tabelle 4). Alle sta-
tistischen Tests wurden für gerichtete Hypothesen 
einseitig und für ungerichtete Hypothesen zweisei-
tig mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von α = 5% 
durchgeführt.

Von den in den Hypothesen postulierten Zusam-
menhängen zwischen der Persönlichkeit und Ver-
haltensanomalien, die auf Basis der Ergebnisse aus 

Untersuchungen bei Privatanlegern und gemisch-
ten Stichproben entwickelt wurden, konnten in der 
vorliegenden Studie nur die positiven Korrelationen 
zwischen Overconfidence und Gewissenhaftigkeit 
(H2c) vollständig sowie zwischen Risk-seeking und 
Offenheit für Neues (H5c) teilweise bestätigt wer-
den. Konkret zeigte sich ähnlich wie bei bisherigen 
Studien (Isidore & Christie, 2007; Lin, 2011; Jams-
hidinavid et al., 2012; Zaidi & Tauni, 2012) auch bei 
Portfolio-Managern zwischen Anfälligkeit für den 
Overconfidence Bias und hohen Ausprägungen 
in der Persönlichkeitsdimension Gewissenhaftig-
keit eine positive Rangkorrelation nach Spearman  
(rsp(over-confidence) = .334, p = .016, n = 41). Nach Cohen 
(1992) handelt es sich dabei um einen mittleren Ef-
fekt (r = .33). Der bei den 2 500 von Pan und Statman 
(2013) untersuchten Probanden gefundene positi-
ve Zusammenhang zwischen Risk-seeking und Of-
fenheit für Neues konnte für die Portfolio-Manager 
zwar mit den Daten aus dem ordinal-skalierten Risk-
seeking Item im Fragebogen repliziert werden – der 

Persönlichkeit Positive Korrelation (+) Negative  
Korrelation (–) 

Neurotizismus 
(emotionale Labilität, mangelnde 
Bedürfniskontrolle)

Herding  
(Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 2012)
Risk-seeking  
(Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 2012)

Overconfidence  
(Zaidi & Tauni, 2012)

Extraversion  
(Geselligkeit, Aktivität, Optimismus)

Overconfidence 
(Schaefer et al., 2004; Isidore & Christie, 2007; Lin, 2011; 
Sadi et al., 2011; Zaidi & Tauni, 2012; Jamshidinavid et 
al., 2012; Pan & Statman, 2013)
Herding  
(Lin, 2011)
Risk-seeking 
(Jamshidinavid et al., 2012; Pan und Statman, 2013; 
Fréchette et al., 2017)
Loss-aversion 
(Isidore & Christie, 2007)

Offenheit für Neues  
(vielseitiges Interesse, phantasie-
voll, intellektuell)

Herding  
(Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 2012)
Overconfidence 
(Isidore & Christie, 2007; Sadi et al., 2011; Lin, 2011;  
Jamshidinavid et al., 2012)
Risk-seeking  
(Pan & Statman, 2013)

Loss-aversion
Risk-aversion

Verträglichkeit  
(Altruismus, Empathiefähigkeit, 
Harmoniestreben)

Overconfidence 
(Isidore & Christie, 2007; Zaidi & Tauni, 2012)
Herding 
(Jamshidinavid et al., 2012)
Loss-aversion 
(Isidore & Christie, 2007)
Risk-seeking

Overconfidence  
(Pan & Statman, 2013)

Gewissenhaftigkeit 
(Zielstrebigkeit, Ausdauer,  
Präzision)

Overconfidence 
(Isidore & Christie, 2007; Lin, 2011; Jamshidinavid et al., 
2012; Zaidi & Tauni, 2012)
Risk-seeking 
(Lin, 2011)
Herding 
(Jamshidinavid et al., 2012)
Loss-Aversion 
(Isidore & Christie, 2007)
Confirmation

 
 

Risk-seeking  
(Pan & Statman, 2013)

Anmerkung: Grau = verworfene Hypothese; blau = bestätigte Hypothese; kursiv fett = neue Ergebnisse aus explorativer 
Datenanalyse

Tabelle 4
Tabellarische  
Veranschaulichung der 
Ergebnisse auf Grundlage 
der bisherigen Studienlage 
sowie der untersuchten 
Forschungshypothesen
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positive Spearman-Rangkorrelationskoeffizient rsp 
(rsp(risk-seeking) = .371, p = .008, n = 41) weist nach Cohen 
(1992) auf einen mittleren Effekt (r = 0.37) hin –, nicht 
aber für das nominal-skalierte Item. 

In der explorativen Datenanalyse zeigten sich 
einige interessante Zusammenhänge zwischen der 
Anfälligkeit für Verhaltensanomalien und der Per-
sönlichkeit von Portfolio-Managern, die in den dar-
gelegten Studien nicht belegt waren: 

Beim dichotom gemessenen Loss-aversion Bias 
zeigte ein Mann-Whitney-U-Test für die nicht nor-
malverteilten Daten der Persönlichkeitsdimension 
Offenheit für Neues einen signifikanten Gruppenun-
terschied zwischen den für den Bias anfälligen (MR 
= 15.60) und nicht anfälligen (MR = 24.12) Portfolio-
Managern (z = –2.201, p = .014, n = 41). Portfolio-
Manager mit einer niedrigeren Neigung für den 
Loss-aversion Bias haben demnach tendenziell eine 
stärker ausgeprägte Offenheit für Neues. Nach Co-
hen (1992) handelt es sich dabei um einen mittleren 
Effekt (r = .34). Bei der Untersuchung der Unterschie-
de in der Persönlichkeit bei Portfolio-Managern mit 
und ohne Neigung zum Risk-aversion Bias zeigte 
ein Mann-Whitney-U-Test ebenso einen signifikan-
ten Gruppenunterschied auf der Skala Offenheit für  
Neues (z = –2.882, p = .002, n = 41), dem nach  
Cohen (1992) ein mittlerer bis starker Effekt (r = .45) 
zu Grunde liegt. Die befragten Portfolio-Manager 
mit einer hohen Neigung für den Risk-aversion Bias 
(MR = 16.48) weisen tendenziell geringere Ausprä-
gungen in der Persönlichkeitsdimension Offenheit 
für Neues auf als die Studienteilnehmer mit niedri-
ger Neigung für den Risk-aversion Bias (MR = 27.38). 
Die Analyse des Zusammenhangs zwischen dem 
Persönlichkeitsmerkmal Verträglichkeit und der 
Anfälligkeit für Risk-seeking mit Hilfe der Spearman-
Rangkorrelation rsp zeigte einen signifikanten posi-
tiven Zusammenhang (rsp(risk-seeking) = .271, p = .043, n 
= 41). Nach Cohen (1992) handelt es sich dabei um 
einen schwachen bis mittleren Effekt (r = .27). Dar-
über hinaus zeigten die Berechnungen eine signifi-
kante positive Korrelation zwischen der Anfälligkeit 
für den Confirmation Bias und den Ausprägungen 
auf der Persönlichkeitsskala Gewissenhaftigkeit 
(rsp(confirmation) = .288, p = .034, n = 41), wobei es sich 
nach Cohen (1992) dabei um einen mittleren Effekt 
(r = .29) handelt.

Diskussion der Ergebnisse

Im theoretischen Teil der Arbeit wurde dargestellt, 
dass zur Bias-Anfälligkeit professioneller Anleger 
und deren Zusammenhang mit der Persönlichkeit 
nur unzureichend Aussagen getroffen werden kön-
nen, weil in vielen Studien in der Stichprobe keine 
Differenzierung zwischen Privatanlegern und pro-
fessionellen Anlegern vorgenommen wird. Aus die-
sem Grund wählte die vorliegende Studie den Ansatz 
einer empirischen Untersuchung mit ausschließlich 
professionellen Anlegern. 

Im Hinblick auf die Beantwortung der For-
schungsfrage zeigt sich, dass viele Zusammenhänge 

zwischen der Anfälligkeit für Verhaltensanomalien 
und der Persönlichkeit, die in gemischten Stichpro-
ben oder bei Privatanlegern gefunden wurden (vgl. 
Tabelle 2), in der vorliegenden Studie bei Portfolio-
Managern nicht bestätigt werden konnten. Dafür 
zeigen sich in einer explorativen Analyse des Daten-
satzes interessante Ergebnisse zu neuen Zusam-
menhängen zwischen einzelnen Persönlichkeits-
dimensionen und der Anfälligkeit für bestimmte 
Verhaltensanomalien bei Portfolio-Managern (vgl. 
Tabelle 4), die bei inhaltlicher Betrachtung zumin-
dest auch plausibel erscheinen. Beispielsweise kann 
der bei Portfolio-Managern gefundene starke posi-
tive Zusammenhang zwischen der Persönlichkeits-
eigenschaft Offenheit für Neues und der Anfälligkeit 
für den Risk-seeking Bias, der im Gegensatz zu bis-
herigen Ergebnissen aus Studien mit gemischten 
Stichproben und Privatanlegern steht, möglicher-
weise durch die Experimentierfreudigkeit und die 
Neugier, die solche Persönlichkeitstypen auszeich-
net, erklärt werden. Personen mit einem hohen 
Grad an Offenheit für neue Erfahrungen zeigen ger-
ne unkonventionelles Verhalten und erproben gerne 
neue Handlungsweisen (Costa & McCrae, 1992), die 
dann auch entsprechende Risiken beinhalten kön-
nen. Im Einklang mit diesem Ergebnis stehen auch 
die beiden Befunde aus der explorativen Analyse der 
Daten, wonach die befragten Portfolio-Manager mit 
einer geringeren Anfälligkeit für Risk-aversion Bias 
und Loss-aversion Bias tendenziell höhere Ausprä-
gungen in der Persönlichkeitsdimension Offenheit 
für Neues aufweisen. Das Entscheidungsverhalten 
von Portfolio-Managern mit einer stärker ausge-
prägten Offenheit für neue Erfahrungen scheint also 
tendenziell durch ein höheres Maß an Risikofreudig-
keit und eine weniger stark ausgeprägte Verlusta-
version und Risikoaversion gekennzeichnet zu sein. 
Dieser Zusammenhang zwischen einer höheren 
Risikofreudigkeit und einer tendenziell niedrigeren 
Risiko- und Verlustaversion könnte allerdings auch 
durch die zu erreichenden Performanceziele getrie-
ben sein (von Oetinger, 2013). 

Etwas schwieriger gestaltet sich die Beleuch-
tung der anderen gefundenen Zusammenhänge 
zwischen der Persönlichkeit und der Anfälligkeit für 
Verhaltensanomalien. Bei der beobachteten Nei-
gung zur Risikofreudigkeit bei Portfolio-Managern 
mit höheren Ausprägungen zur Verträglichkeit 
ist vor allem die altruistische Komponente dieser 
Persönlichkeitsdimension (Costa & McCrae, 1992) 
problematisch zu interpretieren. Die durch Rück-
sichtnahme auf die Interessen der Kunden gekenn-
zeichneten Denk- und Handlungsweisen im Sinne 
der Optimierung der Performance für die Kunden 
könnten sowohl zu einer höheren als auch einer 
niedrigeren Risikobereitschaft führen. Ähnliches 
gilt für den positiven Zusammenhang zwischen der 
Gewissenhaftigkeit (zielstrebig, ehrgeizig, organi-
siert) und der Anfälligkeit für den Confirmation Bias 
bei Portfolio-Managern. Das sorgfältige und pla-
nende Handeln solcher Personen (Costa & McCrae, 
1992) kann insbesondere bei unerwünschten Hand-
lungsergebnissen zur Neigung führen, sowohl nach 
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bestätigenden als auch nach widersprüchlichen 
Informationen zur getroffenen Entscheidung zu  
suchen.

Zur Anfälligkeit für Verhaltensanomalien zeigt 
sich insgesamt, dass die Biases Herding und An-
choring unter den 41 befragten Portfolio-Managern 
besonders stark ausgeprägt sind, während der Bias 
Overconfidence tendenziell weniger stark vorhan-
den ist. Die starke Neigung zum Herding ist wenig 
überraschend, da diese Berufsgruppe dem Druck 
ausgesetzt ist, die Performance-Ziele und die Er-
wartungen der Kunden, deren Geld sie verwalten, 
erfüllen zu müssen, um im psychologischen Wett-
streit mit den anderen nicht ins Hintertreffen zu ge-
raten und dadurch entweder den Job oder noch viel 
schlimmer die Reputation zu verlieren. Dies kann 
auch dadurch untermauert werden, dass viele der 
befragten Portfolio-Manager ein unterdurchschnitt-
liches Ausmaß sowohl an Offenheit als auch an Ver-
träglichkeit aufweisen. Sowohl die starke Tendenz 
zu Wettstreit und Leistungsstreben im wirtschaft-
lichen Umfeld bei Menschen mit geringeren Aus-
prägungen in der Verträglichkeit (Fenton-O’Creevy 
et al., 2007) als auch die untergeordnete Rolle, die 
Menschen mit geringeren Ausprägungen in der Of-
fenheit der analytischen Nutzung von Informatio-
nen beimessen (Tauni et al., 2015), begünstigen das 
Herdenverhalten. Bei den weiteren untersuchten 
Biases (Confirmation, Loss-aversion, Risk-seeking, 
Risk-aversion) zeigt sich ein gemischtes Bild. 

Limitationen der Studie

Mögliche Ursachen für die abweichenden Ergebnis-
se dieser Studie gegenüber den bisherigen Studien, 
die sich aus Limitationen der methodischen Vorge-
hensweise dieser Untersuchung ergeben, betreffen 
vor allem die kleine und selektiv erhobene Stichpro-
be, die zudem ausschließlich aus männlichen Perso-
nen besteht, sowie die Bias-Items des eingesetzten 
Erhebungsinstruments. Betreffend die Stichprobe 
sind sowohl die Größe als auch die selektive Akquise 
über die hausinterne Verteilung des Fragebogens im 
größten europäischen Asset-Management-Unter-
nehmen und über das Schneeballprinzip kritisch zu 
betrachten, wie auch das Selbstselektionsprinzip im 
Hinblick auf die Motivation zur Studienteilnahme. 
Daher sind die Ergebnisse der Untersuchung kei-
nesfalls als verallgemeinerbar, sondern vielmehr als 
erste empirische Befunde im Sinne einer Pilotstudie 
zu verstehen. 

Darüber hinaus könnten die in der vorliegen-
den Studie gefundenen Unterschiede zu bisherigen 
Befunden zum Zusammenhang zwischen Verhal-
tensanomalien und der Persönlichkeit auch auf die 
mangelnde Vergleichbarkeit der kulturellen Her-
kunft der befragten Probanden zurückzuführen sein. 
Während in der vorliegenden Studie ausschließlich 
Portfolio-Manager aus dem europäischen Raum 
(Deutschland, Italien und Großbritannien) befragt 
wurden, stammen die im theoretischen Teil der Ar-
beit dargelegten Untersuchungen aus verschiedens-

ten Regionen der Welt, unter anderem auch aus dem 
nah- und fernöstlichen Raum. Dementsprechend 
sollten weitere Studien zum Zusammenhang der 
Anfälligkeit für Verhaltensanomalien mit der Per-
sönlichkeit bei professionellen Anlegern auch kultu-
relle Aspekte berücksichtigen. Ebenso könnten die 
gefundenen Unterschiede in der Homogenität der 
Stichprobe begründet sein, da die hier befragten 
männlichen Portfolio-Manager eine sehr ähnliche 
Anfälligkeit für die betrachteten Verhaltensanomali-
en sowie im Vergleich zu den Normstichproben eine 
sehr geringe Varianz in den Persönlichkeitsmerkma-
len aufweisen. 

Neben der Tatsache, dass die Datenerhebung 
online und damit in einem nicht-standardisierten 
Setting durchgeführt wurde, erfolgte die Operati-
onalisierung der Biases jeweils nur durch ein oder 
zwei Items, die aus bisherigen Studien übernom-
men wurden und vorläufig als valide betrachtet 
wurden. Allerdings wurden diese Items wie im the-
oretischen Teil der Studie beschrieben an den Ar-
beitsalltag professioneller Anleger angepasst, um 
das Verhalten der Portfolio-Manager realitätsnäher 
erfassen zu können. Aus diesen Gründen ist sowohl 
die Reliabilität als auch die Validität der Messung als 
kritisch zu betrachten. Überlegungen zur Erhebung 
der Validität durch die zusätzliche Messung der Ver-
haltensanomalien über bewährte, unveränderte 
Items aus bisherigen Studien wurden zwar bei der 
Untersuchungsplanung angestellt. Diese fanden 
aber insbesondere aus erhebungsökonomischen 
Überlegungen keine Berücksichtigung, konkret um 
eine zu lange Untersuchungsdauer als Hinderungs-
grund für die Teilnahme der Portfolio-Manager aus-
zuschließen.

Darüber hinaus gilt es noch die Erkenntnisse 
von Gresser et al. (2003) zu berücksichtigen, die auf 
Basis ihrer Untersuchungen zum Einfluss von Per-
sönlichkeitsfaktoren auf finanzielle Entscheidungen 
zumindest für einige der Persönlichkeitsfaktoren 
diagnostizierten, dass psychometrische Verfahren 
das Verhalten zu allgemein erfassen und Anlagever-
halten einen zu spezifischen Bereich darstellt.

Ausblick

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die 
Ergebnisse bedeutsame Erkenntnisse über den Zu-
sammenhang zwischen der Persönlichkeit und der 
Bias-Anfälligkeit von Portfolio-Managern liefern. 
Aus den Unterschieden zu bisherigen Studien zum 
Zusammenhang zwischen der Persönlichkeit und 
der Anfälligkeit für Verhaltensanomalien lässt sich 
vorsichtig schlussfolgern, dass sich professionelle 
Anleger in dieser Hinsicht zumindest von Privatan-
legern unterscheiden. Allerdings gilt es auch zu be-
denken, dass zwar die Persönlichkeit das Entschei-
dungsverhalten unter Unsicherheit mitbestimmt, 
die Bedeutung der Konstellation in den Ausprägun-
gen der Persönlichkeit aber situationsabhängig ist 
(Fréchette et al., 2017). Darüber hinaus wirft diese 
Arbeit neue Fragen auf, beispielsweise welche Rolle 



32 Wirtschaftspsychologie 
Heft 4-2019

Th. Fenzl & A. Scharf
Eine empirische Untersuchung zu Persönlichkeitsmerkmalen und Verhaltensanomalien bei professionellen Anlegern

Anreizstrukturen (Bonus bei Erreichen des Perfor-
manceziels) bei der Bias-Anfälligkeit spielen. 

Trotz der Limitationen in der Aussagekraft bringt 
die vorliegende Untersuchung dieses Themenge-
bietes einige interessante Praxisanwendungen mit 
sich. Neben der Steigerung des Bewusstseins für 
die Bias-Anfälligkeit von Investmententscheidun-
gen bei professionellen Anlegern in Fortbildungen, 
die in ihrer Methodik die Zusammenhänge mit der 
Persönlichkeit berücksichtigen, ergeben sich auch 
Möglichkeiten für Unternehmen im Recruiting. Bei 
Kenntnis des Bias-Persönlichkeits-Profils der be-
stehenden Mitarbeiter könnten gezielt Bewerber 
gesucht werden, die das Team mit ihrem Profil um 
weitere Facetten ergänzen. Unternehmen könnten 
diese Analysen nutzen, um sich über ihre eigenen 
Stärken und Schwächen bei Investmententschei-
dungen bewusst zu werden und ihre Mitarbeiter bei 
Bedarf noch gezielter schulen, um den Gefahren, die 
die Anfälligkeit für diese Biases für Investmentent-
scheidungen mit sich bringen, entgegenzusteuern. 
Eine große Herausforderung ist dabei sicherlich die 
kritische Auseinandersetzung der professionellen 
Anleger mit ihren eigenen Verhaltensanomalien, 
bevor ihnen Wege zur Vermeidung und vor allem 
zum Erkennen dieser Gefahren aufgezeigt werden 
können. Darüber hinaus ist auch zu berücksichti-
gen, dass eine bloße Kenntnis der Biases nicht aus-
reicht, um diese nachhaltig zu reduzieren, sondern 
diese bestenfalls zu einer moderaten Verbesserung 
im Entscheidungsverhalten führt (Fischhoff, 1982). 
Demgegenüber stellt die „consider the opposite“-
Strategie oft eine viel wirkungsvollere Maßnahme 
dar (Lord et al., 1984; Fischhoff, 2002). Dabei geht es 
darum, die Portfolio-Manager durch explizite Inst-
ruktionen, entsprechendes Stimulus-Material, etc. 
dazu zu bewegen, sich bei ihren Entscheidungen 
auch systematisch mit gegenteiligen Annahmen, die 
ihren eigenen Überzeugungen und Interpretationen 
diametral gegenüberstehen, auseinanderzusetzen. 
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Anhang: BIAS-Items des Fragebogens

Sie haben ZYX-Aktien zu 40 Euro pro Aktie gekauft. Sie beobachten den Rückgang des Aktienkurses auf  
20 Euro pro Aktie über einen Monat. Es gibt keine neuen Nachrichten oder Informationen, auf die Sie zurück-
greifen könnten. Was tun Sie? [Risk-seeking]
(1)  Ich verdopple die Position; 
(2)  Ich erhöhe die Position um 50%; 
(3)  Ich mache nichts; 
(4)  Ich verkaufe 50% meiner Position; 
(5)  Ich verkaufe die gesamte Position.

Nachdem ich eine Investmententscheidung getroffen habe, schenke ich bestätigenden Nachrichten und In-
formationen keine besondere Aufmerksamkeit. [Confirmation]

0 1 2 3 4

trifft nicht zu trifft eher nicht zu teils-teils trifft eher zu trifft zu

 
Wenn Sie bei Ihrer Investition zwischen einem sicheren Gewinn von € 24 000 oder einer 25%igen Chance auf 
einen Gewinn von € 100 000 bei gleichzeitig 75%iger Chance auf keinen Gewinn wählen müssten, welche Op-
tion würden Sie wählen? [Risk-aversion]
(1)  sicherer Gewinn von € 24 000.
(2)  25%ige Chance auf € 100 000 bei 75%iger Chance auf € 0 Gewinn. 

Wenn Sie bei Ihrer Investition zwischen einem sicheren Verlust von € 75 000 oder einer 25%igen Chance auf 
keinen Verlust bei gleichzeitig 75%iger Chance auf einen Verlust von € 100 000 wählen müssten, welche Opti-
on würden Sie wählen? [Risk-seeking]
(1)  sicherer Verlust von € 75 000. 
(2)  25%iger Chance auf € 0 Verlust bei 75%iger Chance auf € 100 000 Verlust. 

Manchmal, nachdem ich Verluste erlitten habe, riskiere ich mehr, um das verlorene Geld zurückzubekommen. 
[Loss aversion]

0 1 2 3 4

trifft nicht zu trifft eher nicht zu teils-teils trifft eher zu trifft zu

Das Unternehmen ABC veröffentlicht in einem Monat ein neues Produkt, das Ihrer Meinung nach zu einem viel 
höheren Gewinn für das Unternehmen führen wird. Ihre Freunde und die Informationen aus den Medien sind 
mit Ihrer Meinung konform, und der bevorstehende Produktrelease wird von der Öffentlichkeit sehr positiv 
aufgenommen. Der Aktienkurs des Unternehmens ist im vergangenen Monat um 10% gestiegen. Andere In-
vestoren aus Ihrem Umfeld haben bereits Aktien des Unternehmens für ihr Portfolio gekauft. Was würden Sie 
tun unter der Voraussetzung, dass Sie planen, Ihre Position mindestens ein Jahr zu halten? [Herding]
(1)  Aktien jetzt zum Marktpreis kaufen.
(2)  Einen Limit-Order festlegen, um Aktien 5-10% unter dem aktuellen Preis zu kaufen.
(3)  Mit dem Kauf von Unternehmensanteilen bis nach dem Produktrelease warten.
(4)  Leerverkäufe erwägen.
(5)  Nichts tun und meine Aufmerksamkeit auf andere Investmentmöglichkeiten lenken.

Würden Sie an einem Glücksspiel (z. B. Rot-Schwarz im Roulette oder einfacher Münzwurf) teilnehmen, bei 
dem Sie mit jeweils 50%iger Chance € 1 000 gewinnen oder € 750 verlieren? [Loss-aversion]
(1)  Ja, ich würde an der Lotterie teilnehmen. 
(2)  Nein, ich würde an der Lotterie nicht teilnehmen.

Der EURO STOXX 50 stand am 1. Januar 2018 bei 3 490 Punkten. Bitte geben Sie Ihre Schätzung ab, ob der 
EURO STOXX 50 am Jahresende über oder unter 3 490 Punkten liegen wird? [Anchoring]
(1)  Über 3 490 Punkte. 
(2)  Unter 3 490 Punkte.
Bei welchem Indexstand vermuten Sie den EURO STOXX 50 zum Jahresende: ____________________

Im Vergleich zu anderen Portfolio-Managern denke ich, dass meine Behavioural-Finance-Fähigkeiten im fol-
genden Bereich liegen: [Overconfidence]
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